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摘 要 
我国城市轨道交通目前正处于快速发展时期，随着运营线路的陆续开通，
大部分城市轨道交通企业将步入投资、建设、运营与开发并行的经营期。城市
轨道交通企业作为经营主体，同样面临着一定的财务风险。由于城市轨道交通
具有准公共产品特征，以公益优先为原则，工程建设的投融资由政府主导，运
营阶段也会给予一定的财政扶持，企业运作过程的商业原则通常较为淡化，以
致城市轨道交通企业的风险管理更多注重的是工程施工风险和运营安全风险，
而对于其财务风险管理则相对关注较少。 
本文以城市轨道交通这一特定行业的财务风险管理作为研究对象，在阐述
财务风险管理的基本理论概念的基础上，综合国内外主要风险管理框架，确定
财务风险管理的适用框架，选择具有代表性的案例，对其财务风险管理的组织
体系和实施程序，以及财务风险评估、财务风险控制、财务风险预警的具体方
法进行系统研究。 
城市轨道交通企业具有明显的财务风险特征，在偿债能力、投资管理、可
持续经营等方面存在较多的不确定因素。企业应加强重点业务领域的主要业务
流程的关键控制措施，建立财务风险预警系统，并及时采取相应的预防、转化
等措施，尽可能减少财务风险带来的损失。财务风险管理是动态的持续过程，
应关注风险因素的变化，定期和不定期地进行评估复核，测试相关控制的有效
性，并及时落实整改措施和调整风险管理策略。 
本文对财务风险管理在城市轨道交通行业的应用提供了参考，有利于提高
企业的抗风险能力，形成可持续发展的长效机制。 
 
关键词：轨道交通；企业；财务风险
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ABSTRACT 
Urban rail transit is rapidly expanding in our country now. In effect with the 
progressive release of operation lines, most of the urban rail transit enterprises are 
stepping into operation period including investment, construction, operation and 
development. However, urban rail transit enterprises, as operating entities, are 
confronted with certain financial risks. In general, urban rail transit with the primacy 
of public interest as the principle characterized by quasi public goods and the 
financing and investment in engineering construction are dominated by the 
government which will also offer fiscal support to its operation. Therefore, the 
business principles are always played down in the course of operation so that the 
risk management of urban rail transit enterprises attaches more importance to risks 
in construction and operation safety than that of financial risk. 
This article mainly studies on the financial risk management of urban rail 
transit enterprises. On the basis of fundamental concepts and theories about the 
financial risk management, the author synthesizes the major frameworks of risk 
management at home and abroad in order to pick up a suitable one for financial risk 
management. Meanwhile, a representative case is employed for a systemic research 
on the organization system and implementation procedure of its financial risk 
management and concrete methods of assessment, control and early warning for 
financial risk. 
It is obvious that urban rail transit enterprises carry financial risks since there 
are numerous uncertainties in aspects such as the ability to raise funds and repay, 
investment management, sustainable operation, etc. As a result, the enterprises 
should strengthen the key control measures in the essential operation flow of 
primary lines of business, set up an early warning system for financial risk and take 
timely measures such as prevention and transformation, so as to reduce the loss 
caused by financial risks as much as possible. Furthermore, the financial risk 
management is a dynamic and continuous process. Thus, those enterprises should 
pay attention to the change in risk factors, conduct assessment and review regularly 
and irregularly, test the effectiveness of relevant controls, promptly adopt 
rectification measures and adjust risk management strategies. 
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This article provides a reference for the application of financial risk 
management in urban rail transit enterprises and contributes to intensify the anti-risk 
capacity of those enterprises, establishing a long-acting mechanism for the 
sustainable development. 
 
Key Words: Urban Rail Transit; Enterprise; Financial Risk management. 
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1
第一章 绪论 
1.1 研究背景 
 “不确定性在当今的经济中普遍存在。任何组织，无论它提供什么产品
或服务，都或多或少的涉及到风险管理”（巴顿等，2004）1。在企业面临的诸
多风险中，财务风险是财务活动和经营活动过程中各种不确定性的综合反映。
目前，我国的城市轨道交通正处于快速发展时期，随着运营线路的陆续开通，
大部分城市轨道交通企业将步入投资、建设、运营与开发并行的经营期。城市
轨道交通企业作为经营主体，在投资、建设、运营过程中同样面临着一定的财
务风险。由于城市轨道交通具有准公共产品特征，以公益优先为原则，工程建
设的投融资由政府主导，运营阶段也会给予一定的财政扶持，企业运作过程的商
业原则通常较为淡化，以致城市轨道交通企业的风险管理更多注重的是工程施工
风险和运营安全风险①，对于其财务风险管理则相对关注较少。基于可持续发展
要求，城市轨道交通企业必须构建符合行业特性的财务风险管理体系，从而有效
防范其所面临的财务风险，提高其抗风险能力。本文主要结合国内外主要风险管
理的理论框架和标准，以案例分析形式对城市轨道交通企业财务风险管理的具体
实践进行归纳总结，以期为财务风险管理在此特定行业的应用提供参考。 
1.2 概念界定 
1.2.1 财务风险定义 
1.2.1.1 风险的概念 
约翰·海恩斯（1895）在其发表的《作为一种经济因素的风险》一文中指
出：“风险一词在经济学和其他学术领域中，并无任何技术上的内容，它意味
着损害或损失的可能性。偶然性的因素用以划分风险的不同性质，某种行为能
否产生有害的后果应以其不确定性而定。如果某种行为具有不确定性时，其行
为就反映了风险的负担”2。弗兰克·H·奈特（1921）在其专著《风险、不确
                                                              
①工程施工风险和运营安全风险实际上是与风险管理的有关的安全问题，根据中华人民共和国国家标准—
—标准化工作指南（标准号 GBT20000.4-2003）的术语定义，安全管理的风险指：“对伤害的一种综合衡
量，包括伤害发生的概率和伤害的严重程度”。 
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定性与利润》中则将风险定义为“可量度的不确定性”3。美国反欺诈报告全国
委员会的发起组织委员会（The Committee of Sponsoring Organizations of The 
National Commission on Fraudulent Financial Reporting，以下简称“COSO”）于
2004 年发布的《企业风险管理——整合框架》中将风险定义为：“一个事项将
会发生并给目标实现带来负面影响的可能性”4。国际标准化组织（International 
Organization for Standardization，简称“ISO”）发布的《ISO GUIDE 73:2009 风
险管理术语》（以下简称“ISO GUIDE 73”）对风险的定义是：“风险是不确
定性对目标的影响，影响是与预期的偏差，可能是积极或消极的，风险通常被
描述为潜在事件和后果或它们的组合，风险往往表达了对事件后果（包括环境
的变化）和相关的可能性概率”5。 
以上关于风险一词的定义描述，尽管存在一些差异，但均将其认定为一种
不确定性，由此产生的结果将带来一定的影响（这些影响可能是负面的，也可
能是正面的，但通常对其负面影响会更为关注）。 
1.2.1.2 财务风险的定义 
企业面临的各种各样的风险中，最受广泛关注的是财务风险，但对财务风
险的概念解释却不尽相同，在不同视角下被赋予了不同的内涵，主要可以归纳
为以下三种： 
1.财务风险是与融资有关的风险 
财务风险经常被解释为由于企业负债融资而带来的风险，其影响可能是收
益或现金流的变化，或者表现为偿债能力的丧失。Tinsley（1970)指出：“财务
风险一般是指由于提高负债杠杆比例而增加股东收益的变动程度”6。Gabriel
和 Baker（1980）认为：“财务风险是由于与债务融资相关的固定义务给所有
者权益带来额外的净现金流变化”7。赖利和诺顿（2005）则认为：“财务风险
是指公司融资方法产生的不确定性”8。 
2.财务风险是与金融市场有关的风险 
随着金融衍生产品市场的创新与发展，越来越多的企业利用金融工具进行
风险管理，因此，很大部分的财务风险是与金融市场密切相关的。国际财务报
告准则（International Financial Reporting Standards，简称“IFRSs”）第 4 号——
《保险合同》将财务风险解释为：“一项或多项特定利率、金融工具价格、商
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